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1. Wstep

Zagrozenia dziatalnosci dla mikroprzedsigbiorcow i matych przedsigbiorcow wyni-
kajace z ich funkcjonowania na rynku sa doktadnie takie same jak dla przedsigbiorstw
zaliczanych do grupy $rednich czy duzych. Mozna nawet stwierdzi¢, ze sita oddziaty-
wania czynnikoéw zewnetrznych na przedsiebiorstwa mikro i mate jest wigksza niz na
przedsigbiorstwa Srednie czy duze, ktdre z racji wielkosci skali swojej dziatalnosci sa
bardziej odporne na skutki zmian czynnikéw tworzacych ryzyko. Chociaz powszechnie
wiadomo, ze rozwoj gospodarczy oparty jest na funkcjonowaniu mikroprzedsigbior-
czosci 1 matej przedsigbiorczosci, ktorej odsetek w strukturze wszystkich przedsig-
biorstw jest najwigkszy, to jednak wtasnie z mysla o $rednich i duzych przedsigbior-
stwach tworzone sg instrumenty ograniczajace ryzyko, majace je uchroni¢ od niepoza-
danych zmian elementow wptywajacych na ich efektywnos¢, do ktorych to instrumen-
tow przedsigbiorcy mikro i mali maja czgsto utrudniony dostgp. Szczegdlnie mocno
rozwijajacym si¢ rynkiem instrumentow pozwalajacych na ograniczanie ryzyka i sto-
sowanie hedgingu jest rynek instrumentow pochodnych, zaréwno tych bedacych w
powszechnym obiegu, jak i zindywidualizowanych, zaliczanych do grupy OTC (over
the counter). Jednak dostep do tego rynku dla najmniejszych podmiotéw gospodar-
czych, cho¢ niewatpliwie wskazany, jest znacznie utrudniony. Celem ninigjszego arty-
kutu jest wskazanie mozliwosci, efektow i ograniczen stosowania instrumentéw po-
chodnych w dziatalnos$ci gospodarczej najmniejszych podmiotow gospodarczych.

2. Przestanki stosowania hedgingu

Zagrozenia zmiany wartosci aktywow przedsigbiorstw sa redukowane poprzez
klasyczne ubezpieczenia. Ograniczenie zmiany wartosci dochodéw (wywotane ry-
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zykiem zmiany ceny), jak réwniez ograniczenie ryzyka finansowego (na skutek
zmiany stopy procentowej) jest mozliwe whasnie dzigki hedgingowi. Ciekawy prze-
glad literatury przedstawiajacy wymienione wyzej i wiele innych motywow stoso-
wania hedgingu w dziatalnosci przedsigbiorstw przedstawia M.P. Ross [1996]. Au-
tor wyjasnia stosowanie hedgingu, wymieniajac i szeroko opisujac m.in. redukcje
zagrozenia bankructwem, motywy podatkowe, powiazania z dzwignia finansowa,
oddzialywanie na oceng¢ efektywnos$ci inwestycji za pomoca wolnych, zdyskonto-
wanych przeptywow pienieznych, asymetri¢ informacji oraz podwyzszone wymaga-
nia interesariuszy w zakresie warunkéw umow handlowych zawieranych z nieredu-
kujacymi ryzyko firmami. Najcze$ciej podkreslang w literaturze przestanka wyko-
rzystywania hedgingu w przedsigbiorstwach jest jego wptyw na ksztaltowanie war-
tosci firmy. Aczkolwiek w klasycznej teorii Modgillianiego i Millera ksztattowanie
warto$ci firmy jest niezalezne od dziatan w zakresie hedgingu, to jednak na rzeczy-
wistym rynku firmy aktywnie redukujace ryzyko funkcjonowania sa postrzegane le-
piej, a zatem réwniez wyzej wyceniane niz przedsigbiorstwa niestosujace takiej strate-
gii. W literaturze pisza o tym G. Allayannis, U. Lel i D. Miller [2002]; S.M. Bartram,
G.W. Brown, F.R. Fehle [2003], a takze J.R. Graham, D.A. Rogers [2002]. W naj-
prostszym ujeciu wykorzystanie hedgingu zmniejsza wariancj¢ generowanych docho-
dow, przez co przeptywy finansowe sa zabezpieczone, a to z kolei wptywa bezposred-
nio na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa mierzony metodami dochodowymi.

3. Obszary stosowania hedgingu w mikroprzedsig¢biorstwach
i malych przedsigbiorstwach

Wykorzystanie hedgingu jako strategii ograniczania ryzyka funkcjonowania
przedsigbiorstw mikro i matych jest ze wszech miar wskazane, jako ze jest to, jak
stwierdza M. Miller, méwiac o kontraktach futures, najtansza, najbardziej ptynna
oraz najbardziej pewna metoda [Miller 2002, s. 68]. Hedging sprawdza si¢ przede
wszystkim w przedsigbiorstwach podatnych na ryzyko walutowe, a zatem wsrod
eksporterow i importerow, ktorzy sa narazeni na zmiany przychodow lub kosztow
wlasnie na skutek zmian kursow walut. Uwzgledniajac dodatkowo ryzyko zmiany
samego instrumentu bazowego, jako pierwszy obszar zastosowania instrumentow
pochodnych w przedsigbiorstwach mikro i matych nalezy wymieni¢ obszar ryzyka
zmiany ceny, o czym szeroko pisze H. Rielh [2001, s. 41]. Ryzyko walutowe dotyka
szczegblnie mocno rowniez przedsigbiorcow, w tym mikro i matych, posiadajacych
zobowigzania denominowane w walutach obcych. W tym przypadku zaréwno sama
warto$¢ pasywow, jak i obciazenia okresowymi sptatami rat kapitatowo-odsetkowych
zmieniaja si¢ w zaleznosci od kursu walutowego, co wpltywa niewatpliwie na ogra-
niczenie stabilno$ci sytuacji finansowej przedsigbiorcy. Jesli uwzgledni si¢ W po-
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wyzszym ryzyko zmiany stopy procentowej’, to powstaje drugi obszar zastosowania
instrumentow pochodnych — obszar zabezpieczenia ryzyka finansowego.

4. Rodzaje instrumentow pochodnych

Ewolucja ryzyka w dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw, w tym réwniez
przedsigbiorstw mikro i matych, wynikajaca z pojawiajacych si¢ coraz to nowszych
rodzajow ryzyka i z coraz wigkszej ich zmiennosci doprowadzita w ciagu ostatnich
kilkudziesigciu lat do powstania instrumentow finansowych pozwalajacych prze-
nie$¢ ryzyko na strong trzecia, przygotowang do przejecia ryzyka, co szczegétowo
opisuja Ch.W. Smithson, C.W. Smith Jr., D.S. Wilford [2000, s. 15]. Odwotujac si¢
do obszarow zastosowania hedgingu mozna wymieni¢ caly szereg instrumentow
pochodnych, ktoére z zatozenia moga, jak wskazuje teoria, by¢ zastosowane w ma-
tych i mikroprzedsigbiorstwach. Sa nimi:

« kontrakty forward (walutowe kontrakty terminowe, tzw. WTT),

¢ kontrakty terminowe futures (walutowe, towarowe, na stopg procentowa),

e 0pcje (walutowe, towarowe, procentowe), strategie opcyjne,

e swapy (procentowe — tzw. IRS, walutowe — tzw. CRS, procentowo-walutowe —
tzw. CIRS, towarowe, FX swap),

« kontrakty FRA.

Ze wzgledu na szeroki opis ww. kontraktow w literaturze fachowej w dalszej
czesei artykulu pominigto wyjasnienie znaczenia i zastosowania tych instrumentow
pochodnych?.

5. Wplyw hedgingu na warto$¢ mikroprzedsigbiorstwa
i malego przedsi¢biorstwa

W tym miejscu nalezy podda¢ dyskusji faktyczne oddzialywanie hedgingu, a
zatem wymienionych wyzej instrumentéw pochodnych, w ograniczaniu ryzyka na
wspomnianych ptaszczyznach, na wartos$ci mikroprzedsigbiorstw i matych przedsig-
biorstw. Nalezy podkresli¢, ze to wlasnie podnoszenie warto$ci przedsigbiorstwa
dzigki wykorzystaniu hedgingu jest glowna przestanka teoretyczna stosowania tej
strategii. Niezaprzeczalnie, w przedsigbiorstwach mikro i matych zabezpieczenie
warto$ci dochodow wptywa na wyeliminowanie zagrozenia wystapienia strat, jed-
nak ocena wartosci mikroprzedsigbiorcy lub matego przedsigbiorcy, szczegdlnie
nieprowadzacego pelnej rachunkowosci (co jest raczej regula w przypadku firm tej

! Interesujace wyniki badan dotyczace zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w matych firmach
prezentuje J. Vickery [2005].

2 Dobry opis podstaw teoretycznych i zastosowan praktycznych przedstawiaja m.in. Ch.W. Smi-
thson, C.W. Smith Jr., D.S. Wilford [2000].
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wielko$ci) moze napotyka¢ szereg utrudnien. Przyczyna takiej sytuacji sa trudnosci
w wyodrgbnieniu kategorii zysku netto powstajacego z dziatalno$ci gospodarczej, co
w metodach dochodowych wyceny przedsigbiorstw jest warunkiem koniecznym.
Jako ze caty przychdd z dziatalnosci jest przychodem przedsigbiorcy (osoby fizycz-
nej), natomiast zysk jest na biezaco wykorzystywany przez wtasciciela, ustalenie
realnej nadwyzki moze wiec by¢ trudne, jezeli nie niemozliwe. Stosowanie metod
dochodowych moze si¢ okaza¢ zatem niewykonalne.

Ponadto ocena przedsigbiorstwa na bazie majatku firmy rowniez moze by¢ trud-
na, poniewaz funkcjonowanie przedsigbiorstw mikro i matych oparte jest na osobie
wlasciciela, natomiast oddzielenie majatku wlasnego wtasciciela od majatku firmy
jest praktycznie niemozliwe.

Innymi stowy warto$¢ przedsigbiorstwa mikro lub matego jest nietatwa do osza-
cowania, stad tez wskazanie wptywu hedgingu na zmiang wartosci dla tej wielkosci
firm jest bardzo trudne do wykonania.

6. Praktyczne mozliwosci zastosowania instrumentow pochodnych

Chociaz udowodnienie pozytywnego wptywu hedgingu na warto$¢ przedsigbior-
stwa napotyka trudnosci, to jednak na ptaszczyznie praktycznej intuicyjnie mozna
by¢ niemal pewnym, ze ograniczanie ryzyka jest ze wszech miar wskazane, by nie
rzec — konieczne. Kwestia wymagajaca zbadania jest okreslenie, czy jest to faktycz-
nie mozliwe. W tym celu zbadano warunki zawierania transakcji w kilku najwiek-
szych bankach w Polsce. W zadnych warunkach szczegétowych kontraktu nie
stwierdzono ograniczen bezposrednich dla przedsigbiorcow mikro i matych, jednak,
jak sig okazalo, bariera sa minimalne wartos$ci, na jakie kontrakty te mozna zawiera¢
(tab. 1). Specyfika przedsiebiorstw mikro i matych sa niewielkie jednostkowe trans-
akcje. Tymczasem minimalna warto$¢ najprostszego kontraktu forward to 20 tys.
USD, w przypadku kontraktow opcyjnych jest to 30 tys. euro. Przedsigbiorca winien
zatem posiada¢ transakcje, ktorych nominat jest porownywalny z minimalna warto-
$cig kontraktu wymagana przez bank, albo tez moze zawiera¢ kontrakty na wartos$ci
znacznie przekraczajace swoje transakcje i uzyska¢ wtedy efekt dzwigni. Odrgbna
kwestia jest posiadanie depozytu zabezpieczajacego dla tak okreslonych minimal-
nych warto$ci kontraktow, ktorych to wartosci przedsigbiorca mikro Iub maty moze
po prostu nie posiada¢. Zabezpieczenie ryzyka finansowego w zakresie ryzyka stopy
procentowej jest mozliwe od jeszcze wyzszych kwot minimalnych. Dla kontraktow
FRA jest to 0,5 min zt, podobnie jest z kontraktami IRS, CIRS czy opcjami na stopy
procentowe. Nalezy dodaé, ze warto$§¢ minimalna 0,5 min zt wystepuje tylko w jed-
nym z badanych bankow, w pozostatych wartoéci te (minimalne) dochodza do 1
min, 3 min, a nawet 5 mln zt. Mozna zatem stwierdzi¢, ze aczkolwiek kontrakty te
teoretycznie moga by¢ wykorzystywane, to jednak ich praktyczne stosowanie w
przedsigbiorstwach mikro i matych jest niemal niemozliwe.
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Odrebng kwestia wymagajaca badania jest znajomos$¢ zasad hedgingu wsrod
przedsigbiorcéw mikro i matych. Nalezy stwierdzi¢, ze specjalistyczny jezyk, jakim
sa opisywane kontrakty terminowe, moze znacznie utrudnia¢ praktyczne wykorzy-
stanie tych instrumentéw, szczegdlnie wsérdd przedsigbiorcOw nieposiadajacych

odpowiedniego przygotowania.

Tabela 1. Minimalne warto$ci zawarcia kontraktu terminowego w wybranych instytucjach

finansujacych
Instytucja finansujaca
Rodzaj instrumentu -
BRE BANK SA| BZWBK |ING Bank Slaski| PKO BP Bank BPH

Walutowe transakcje terminowe| 20000 USD | 50 000 EUR 30000 USD | 50000 USD | 50000 USD
Opcje walutowe 50000 USD | 30000 EUR | 30000 USD - 50 000 USD
FRA 500 000 PLN - 500 000 PLN | 500 000 PLN {1 000 000 PLN
IRS 500 000 PLN |5 000 000 PLN| 3 000 000 PLN - 1000 000 PLN
Opcje na stopy procentowe 500 000 PLN 10 000 000 PLN - 1 000 000 PLN
CIRS 500 000 PLN |5 000 000 PLN - 1000 000 PLN
Swap walutowy - b.d. b.d. - -
Strategie opcyjne - b.d. b.d. - -

FX Swap - - - b.d. -

Swap towarowy 100 000 USD - - - -

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych internetowych bankéw.

Reasumujac, praktyczne wykorzystanie instrumentéw pochodnych w przedsieg-
biorstwach mikro i matych, a zatem stosowanie hedgingu, jest znacznie utrudnione
ze wzgledu na wysokie warto$ci minimalne zawierania kontraktow, znacznie prze-
kraczajace jednostkowe warto$ci transakcji wystepujace w tych przedsiebiorstwach.

7. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zastosowanie instrumentow pochodnych w
przedsiebiorstwach mikro i matych jest niewatpliwie pozadane. Trudno jest jednak
wskaza¢ na teoretyczne podstawy takiego dziatania, jako Ze specyfika funkcjonowa-
nia tych firm wyklucza mozliwo$¢ wyjasnienia tego na plaszczyznie teoretycznej. W
praktyce zastosowanie hedgingu okazuje si¢ rowniez trudne do przeprowadzenia w
najmniejszych przedsigbiorstwach ze wzgledu na minimalne warto$ci ograniczajace
mozliwo$¢ zawarcia poszczegdlnych kontraktow. Aczkolwiek potencjalne mozliwo-
$ci stosowania hedgingu wystepuja, a stusznos¢ wykorzystania tej strategii jest nie-
podwazalna, to jednak minimalne wartosci kontraktow stanowia bariere uniemozli-
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wiajaca ich stosowanie w najmniejszych firmach. Nalezy jednocze$nie sformutowaé
postulat obnizenia minimalnych warto$ci instrumentéw pochodnych tak, aby staty
si¢ one w petni dostgpne dla matych podmiotéw gospodarczych.
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MICRO AND SMALL CORPORATE HEDGING

Summary

The aim of the article is to present possibilities and barriers of hedging in micro and small
corporates. The author explains the theoretical base of hedging with special emphasis on corporate
value. The results of one of the conducted surveys proved the impossibility of connecting hedging with
corporate value growth in micro and small corporates. The other survey was aimed into practical usage
of derivatives. Some commercial banks offers were checked in order to find out barriers for micro and
small corporates. It was showed that minimal values of derivatives contracts make it impossible to use
for micro and small corporates.
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